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1 Einleitung und Zusammenfassung der Beiträge
Auch wenn Steuern auf Veräußerungsgewinne weniger als 1% des gesamten Steuerauf-
kommens in Deutschland ausmachen,1 so sind sie doch für den einzelnen Veräußerer
eine einflussreiche Komponente, die beim Verkauf einer Investitionsanlage zu berück-
sichtigen ist. Bei der Veräußerungsgewinnbesteuerung handelt es sich um eine ape-
riodische Steuerart, deren Zahlung nur bei Realisierung eines Veräußerungsgewinns
respektive dem Verkauf einer Investitionsanlage fällig wird. Aus diesem Grund ist der
Zeitpunkt, zu dem verkauft wird, im Rahmen der Besteuerung von großer Bedeutung.
In der vorliegenden Dissertation wird der Einfluss der Veräußerungsgewinnbesteue-
rung auf Investitionszeitpunktentscheidungen in drei modelltheoretischen Beiträgen
untersucht.
Die Wirkungen der Veräußerungsgewinnbesteuerung werden in der Literatur be-
reits in zahlreichen theoretischen und empirischen Beiträgen untersucht. Holt und
Shelton (1961) zeigen modelltheoretisch, dass der Investor durch die Veräußerungs-
gewinnbesteuerung zum Halten seiner Investition veranlasst wird. Dieser Wirkungs-
zusammenhang wird als Lock-In-Effekt2 bezeichnet und in den empirisch fundierten
Beiträgen von Ivkovic´ et al. (2004) und Jin (2006) thematisiert. Ivkovic´ et al. (2004)
untersuchen den steuermotivierten Verkauf von Investitionen und zeigen Evidenz da-
für, dass insbesondere große Investitionen über lange Haltedauern von dem Lock-In-
Effekt betroffen sind. Jin (2006) zeigt in einem Vergleich von steuerpflichtigen und
steuerfreien Investoren wie empfindlich Steuerpflichtige auf die Veräußerungsgewinn-
besteuerung reagieren.3 Die Entscheidung über die Haltedauer von Investitionen un-
ter einer Veräußerungsgewinnbesteuerung ist eng mit dem Lock-In-Effekt verknüpft
und wird auch im zweiten Beitrag der Dissertation, Hegemann et al. (2016) "Hold or
sell? How capital gains taxation affects holding decisions", behandelt. In der Litera-
1 Vgl. Destatis (2016).
2 Der Lock-In-Effekt beschreibt, dass Investitionen, die mit Gewinnen veräußert werden könnten, auf-
grund der Veräußerungsgewinnbesteuerung weiterhin gehalten werden und dass Investitionen, die
Veräußerungsverluste beinhalten, verkauft werden, obwohl sie ohne Veräußerungsgewinnbesteue-
rung gehalten werden würden, vgl. Auerbach (1992), S. 263.
3 Vgl. auch Stiglitz (1983), Auerbach (1991), Viard (2000), Dai et al. (2008), Sahm (2008) und Becker
et al. (2013) zum Lock-In-Effekt. Schmiel (2011) führt aus, dass die Veräußerungsgewinnbesteu-
erung unter Unsicherheit nicht zwingend einen Lock-In-Effekt hervorruft.
1
tur findet sich ein uneinheitliches Bild über den Einfluss der Veräußerungsgewinnbe-
steuerung auf die Wahl der Haltedauer: Während Cook und O’Hare (1987) und Gau
und Wang (1994) den Zusammenhang zwischen Haltedauerentscheidungen und der
Veräußerungsgewinnbesteuerung empirisch untersuchen und herausfinden, dass die
Besteuerung bei der Wahl der Haltedauer eine untergeordnete Rolle spielt, zeigt Klein
(1999) modelltheoretisch, dass die Veräußerungsgewinnbesteuerung im Rahmen der
Portfolio-Optimierung großen Einfluss auf die Haltedauerentscheidung hat.4
Neben dem Lock-In-Effekt und der Haltedauerentscheidung wird auch das Zusam-
menspiel von Veräußerungsgewinnbesteuerung und laufender Einkommensbesteue-
rung intensiv im Schrifttum behandelt. Die sogenannte Doppel- oder auch Mehrfach-
besteuerung, durch die bereits besteuerte Erträge bei Verkauf zusätzlich der Veräu-
ßerungsgewinnbesteuerung unterliegen, wird auch im ersten Beitrag der Dissertation,
Hegemann (2012) "Besteuerung von Beteiligungsinvestitionen und Risikoempfind-
lichkeit – Wie wirkt die Abgeltungssteuer?", thematisiert. Auch die Beiträge von Col-
lins und Kemsley (2000), Wenger (2000) und Jacob (2009) untersuchen das Zusam-
menspiel verschiedener Besteuerungsarten.5 Collins und Kemsley (2000) stellen em-
pirisch eine Dreifachbesteuerung, bestehend aus Unternehmens-, Dividenden-, und
Veräußerungsgewinnbesteuerung, des reinvestierten Kapitals amerikanischer Unter-
nehmen fest und Wenger (2000) führt in einem qualitativen Beitrag aus, dass Gewinne
aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften aus steuersystematischen
Gründen zwingend steuerfrei sein sollten. Jacob (2009) zeigt modelltheoretisch, dass
die Veräußerungsgewinnbesteuerung beim Anteilshandel privater Investoren eine zu-
sätzliche Steuerbelastung generierter Unternehmensgewinne darstellt.
Da in den ersten zwei Beiträgen6 der Dissertation die Wirkung der Veräußerungs-
gewinnbesteuerung auf die Investitionszeitpunktentscheidung unter verschiedenen
Steuersystemen untersucht wird, dient auch der Literaturstrang zu den Auswirkun-
4 Vgl. auch Protopapadakis (1983) zu dem Einfluss der Haltedauer auf den effektiven Grenzsteuer-
satz.
5 Vgl. auch Bradford (1981), Ball (1984) und Marliave (2005).
6 Siehe Hegemann (2012) "Besteuerung von Beteiligungsinvestitionen und Risikoempfindlichkeit
– Wie wirkt die Abgeltungssteuer?" und Hegemann et al. (2016) "Hold or sell? How capital gains
taxation affects holding decisions".
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gen von Reformen der Veräußerungsgewinnbesteuerung als wichtige Grundlage der
Dissertation. Auerbach (1989) zeigt modelltheoretisch, dass es – trotz der insgesamt
unbestimmten Effekte der Veräußerungsgewinnbesteuerung – geringe Anzeichen gibt,
die auf eine Erhöhung der Steuereinnahmen des Fiskus bei Reduzierung der Veräuße-
rungsgewinnbesteuerung hindeuten.7 Ayers et al. (2003) zeigen anhand einer Analyse
US-amerikanischer Daten Evidenz dafür, dass die Veräußerungsgewinnbesteuerung
privater Investoren den Verkaufspreis einer Kapitalgesellschaft erhöht.8 König und
Wosnitza (2000), Sureth und Langeleh (2007) und Sureth (2010) zeigen anhand des
Gordonschen Wachstumsmodells9 die Wirkung der Veräußerungsgewinnbesteuerung
auf Beteiligungsinvestitionen.10 Während König und Wosnitza (2000) untersuchen,
wie die verzerrende Wirkung der temporären Doppelbesteuerung der Veräußerungs-
gewinnbesteuerung durch eine Modifizierung des körperschaftsteuerlichen Anrech-
nungsverfahrens umgangen werden kann, untersuchen Sureth und Langeleh (2007)
zudem die Auswirkungen unsicherer Renditen und Steuersätze auf den Beteiligungs-
wert unter verschiedenen Steuersystemen. Unter restriktiven Annahmen können die
Autoren Aussagen dazu treffen, welches Steuersystem die Investitionsentscheidung in
welchem Ausmaß verzerrt. Eine generelle Lösung für Wirkung der unterschiedlichen
Steuersysteme auf die Investitionsentscheidung können die Autoren jedoch nicht lie-
fern. In einem deterministischen Modell behandelt Sureth (2010) die Frage, wie sich
die Abgeltungssteuer auf Beteiligungsveräußerungen auswirkt und stellt eine inves-
titionshemmende Wirkung im Vergleich zum Halbeinkünfteverfahren fest. Inwieweit
sich risikoempfindliche Faktoren in Form sich ändernder Umweltzustände auf Betei-
7 Vgl. auch die modelltheoretischen Beiträge von Schreiber und Rogall (2000) und Sureth (2006) zu
den Wirkungen einer Reform der Veräußerungsgewinnbesteuerung.
8 Vgl. auch die empirischen Untersuchungen von Lang und Shackelford (2000) und Shackelford
(2000) zu den Reaktionen der Aktienpreise auf die Reform der Veräußerungsgewinnbesteuerung;
vgl. den empirisch fundierten Beitrag von Jacob (2011) zu einer Reform der Veräußerungsgewinn-
besteuerung von einem progressiven auf einen proportionalen Tarif in Schweden.
9 Das Modell wird im Schrifttum alternativ auch als Dividendenwachstumsmodell bezeichnet und
wird für die Berechnung von Investitionsendwerten genutzt. Vgl. Gordon und Shapiro (1956) und
Gordon (1962).
10 Vgl. auch die empirischen Beiträge von Feldstein et al. (1980) zur Sensitivität von Aktienverkäufen
auf Steuersätze.
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ligungsinvestitionen auswirken, wird bei Sureth (2010) hingegen nicht untersucht.
Durch das seit dem Veranlagungszeitraum 2009 geltende Abgeltungssteuersystem
schmälert sich der Gewinn des Veräußerers um pauschal 25%. Steuerbefreiungen oder
ermäßigte Steuersätze auf Veräußerungsgewinne sind – wie beispielsweise im körper-
schaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren – im Abgeltungssteuersystem nicht vorge-
sehen. Dadurch erlangt die Veräußerungsgewinnbesteuerung unter dem System der
abgeltenden Besteuerung nunmehr eine große Bedeutung. In der Literatur gibt es be-
reits Untersuchungen zu den Wirkungen einer Abgeltungssteuer auf Investitionsent-
scheidungen.11 Hierbei steht vor allem die Ungleichbehandlung der Investitionsalter-
nativen (Betriebs- vs. Privatvermögen) im Vordergrund. Das Abgeltungssteuersystem
ist Untersuchungsgegenstand des ersten Beitrags der Dissertation: Hegemann (2012)
"Besteuerung von Beteiligungsinvestitionen und Risikoempfindlichkeit – Wie wirkt
die Abgeltungssteuer?"
In dem Beitrag wird aufbauend auf Gordon (1956, 1962) und König und Wosnitza
(2000) der Ansatz von Sureth (2010) erweitert, indem unsichere Renditen und Steu-
ersätze in das Gordonsche Wachstumsmodell modelliert werden. Es wird untersucht,
inwieweit Investitionsentscheidungen unter dem Abgeltungssteuersystem durch risi-
koempfindliche Faktoren – in Form von Renditen und Steuersätzen – verzerrt werden.
Der Beitrag ist zusätzlich eine Weiterentwicklung von Sureth und Langeleh (2007),
die verschiedene Steuersysteme und explizit auch die Veräußerungsgewinnbesteue-
rung in das Gordonschen Wachstumsmodell integrieren und die Verzerrungsemp-
findlichkeit bei unsicheren Renditen und Steuersätzen auf Investitionsentscheidungen
untersuchen. Die Autoren konzentrieren sich in ihrem Beitrag auf das körperschaft-
steuerliche Anrechungsverfahren,12 das Teileinkünfteverfahren13 und das klassische
11 Vgl. beispielsweise Kiesewetter und Lachmund (2004), Watrin und Benhof (2007), Wiegard (2007)
und Nippel und Podlech (2011).
12 Das körperschaftsteuerliche Anrechungssystem wurde 1977 in Deutschland eingeführt. Veräuße-
rungsgewinne wurden wie folgt behandelt: Neben einer einjährigen Spekulationsfrist auf Veräuße-
rungsgewinne, innerhalb derer Veräußerungsgewinne steuerfrei waren, wurden alle weiteren Ein-
künfte aus einer Veräußerung mit einem ermäßigten Steuersatz besteuert.
13 Das Teil- bzw. Halbeinkünfteverfahren galt ab 2001 für Einnahmen ausländischer und ab 2002 für
Einnahmen inländischer Beteiligungen aus Kapitalgesellschaften in Deutschland.
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Körperschaftsteuerverfahren. Sureth und Langeleh (2007) finden unter restriktiven
Bedingungen14 heraus, dass das Teileinkünfteverfahren unter Sicherheit stärkere Ver-
zerrungen bei der Investitionsentscheidung hervorruft als das körperschaftsteuerli-
che Anrechnungsverfahren. Mit Hilfe einer Monte Carlo Simulation werden in einem
zweiten Schritt sich ändernde Umweltzustände der Steuersätze und der internen Ren-
dite modelliert. Unter diesen Bedingungen verzerrt das körperschaftsteuerliche An-
rechnungsverfahren bei niedrigen Einkommensteuersätzen und Thesaurierungsquo-
ten oder bei Einkommensteuersätzen, die sehr volatil sind, die Investitionsentschei-
dung stärker als das Teileinkünfteverfahren. Da das Abgeltungssteuersystem unter
diesen Bedingungen noch nicht untersucht worden ist, beantwortet der erste Beitrag
der Dissertation die offene Frage, wie sich die Abgeltungssteuer bei Risikoempfind-
lichkeit auf Beteiligungsinvestitionen auswirkt. Um die Ergebnisse der Untersuchung
bewerten zu können, wird das körperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren zum
Vergleich herangezogen. Es zeigt sich, dass das körperschaftsteuerliche Anrechnungs-
verfahren den Beteiligungsbarwert einer Investition bei Unsicherheit stärker verzerrt
als das Abgeltungssteuersystem. Das Ergebnis der Untersuchung ist dahingehend un-
erwartet, als dass das körperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren in der Litera-
tur aufgrund der Anrechnung der Körperschaftsteuer auf die Einkommensteuer und
die dadurch vermiedene Doppelbesteuerung als ein relativ neutral wirkendes Steuer-
system bezeichnet wird.15 In einem weiteren Schritt wird das Modell in der Hinsicht
modifiziert, als dass der Einkommensteuersatz des körperschaftsteuerlichen Anrech-
nungsverfahrens variiert wird, um auf diese Weise eine gleich hohe Steuerbelastung
wie im Abgeltungssteuersystem zu generieren. Damit ist der Investitionsbarwert bei-
der Steuersysteme gleich hoch. Wird unter dieser Voraussetzung erneut Unsicher-
heit in Form sich ändernder Steuersätze und Renditen simuliert, stellt sich heraus,
dass auch bei gleich hoher steuerlicher Belastung das körperschaftsteuerliche An-
rechnungsverfahren eine stärkere Verzerrung aufweist als das Abgeltungssteuersys-
tem. Durch die Untersuchung wird gezeigt, dass das Abgeltungssteuersystem in dem
zu Grunde liegenden Modell robuster in Bezug auf sich ändernde Zins- und Einkom-
14 Beispielsweise entspricht die vorsteuerliche interne Rendite der vorsteuerlichen externen Rendite
und der Einkommensteuersatz ist für alle Investoren gleich hoch, vgl. Sureth und Langeleh (2007),
S. 314-315.
15 Vgl. Siegel et al. (2000).
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mensteuersätze reagiert. Neben den kritischen Beiträgen zur Abgeltungssteuer, die
insbesondere die Mehrfachbelastung durch die Veräußerungsgewinnbesteuerung re-
spektive die Ungleichbehandlung von Kapitaleinkünften kritisieren,16 wird durch den
Beitrag Hegemann (2012) ein positiver Effekt des abgeltenden Steuersystems heraus-
gestellt.
Da die Beiträge im Schrifttum den Einfluss der Veräußerungsgewinnbesteuerung
auf die Wahl der Haltedauer unterschiedlich stark beschreiben, beschäftigt sich der
zweite Beitrag der Dissertation, Hegemann et al. (2016) "Hold or sell? How capital
gains taxation affects holding decisions", mit eben der Frage, wie sich die Veräuße-
rungsgewinnbesteuerung auf den Verkaufszeitpunkt respektive die Haltedauer einer
Investition auswirkt. Da es im Schrifttum keine analytischen Untersuchungen zu dem
Einfluss der Veräußerungsgewinnbesteuerung auf die Haltdauerentscheidung des In-
vestors unter verschiedenen Steuersystemen gibt, werden in der Untersuchung drei
verschiedene Steuersysteme berücksichtigt und miteinander verglichen.17 Auf Grund-
lage des Gordonschen Wachstumsmodells wird zunächst untersucht, ob es einen op-
timalen Verkaufszeitpunkt unter Berücksichtigung der Veräußerungsgewinnbesteue-
rung gibt. Es stellt sich heraus, dass die Veräußerungsgewinnbesteuerung Verkaufs-
entscheidungen verzögert, wobei die Entscheidungsrelevanz dieser Besteuerungsform
für ansteigende Haltedauern stetig abnimmt. Mit diesem Ergebnis wird gezeigt, dass
es eine Wechselwirkung zwischen dem Einfluss der Veräußerungsgewinnbesteuerung
auf die Haltedauerentscheidung und der Länge der Haltedauer auf die Stärke des Ein-
flusses der Veräußerungsgewinnbesteuerung gibt. Somit kann der aus der Literatur
vielfach diskutierte Lock-In-Effekt nur zum Teil bestätigt werden. Da dieser Effekt mit
der Länge der Haltedauer abnimmt, wird der Lock-In-Effekt in dem Modell als temporä-
rer Effekt bezeichnet. Weiterhin kann der optimale Verkaufszeitpunkt, der einen ma-
ximalen Kapitalwert impliziert, analytisch nicht ermittelt werden. Deshalb wird statt-
dessen der Schwellenwert (Breakeven-Zeitpunkt) ermittelt, zu dem garantiert nach-
steuerliche Kapitalwerte erzielt werden, die diejenigen bei einem sofortigen Verkauf
übersteigen. Damit wird gezeigt, dass neben dem sofortigen Investitionsverkauf, wel-
16 Vgl. Herzig (2007), S. 14, Homburg (2007), S. 687 und Jacob (2009), S. 592.
17 Es werden hierbei die in Deutschland letzten drei gültigen Steuersysteme unter Berücksichtigung
der Veräußerungsgewinnbesteuerung betrachtet.
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cher oftmals den optimalen Verkaufszeitpunkt ausmacht, je nach Steuersystem auch
lange Haltedauern attraktiv für den Investor sein können.18 Dabei spielt insbeson-
dere die Integration von Einkommmen- und Körperschaftsteuer eine wichtige Rolle.
Das klassische Körperschaftsteuerverfahren erfordert oftmals Haltedauern von über
100 Perioden, damit ein Verkauf der Investition vorteilhaft ist. Im Gegensatz dazu
ergeben sich im Teileinkünfteverfahren die frühsten attraktiven Verkaufszeitpunk-
te und somit der höchste Grad an Flexibilität. Im Schrifttum wird der Wirkungszu-
sammenhang zwischen der Dividendenpolitik eines Unternehmens und einer Steuer-
satzänderung kontrovers diskutiert.19 In der modelltheoretischen Untersuchung von
Hegemann et al. (2016) führen hohe Thesaurierungsquoten überraschenderweise zu
einem früheren Verkaufszeitpunkt unter dem klassischen Körperschaftsteuerverfah-
ren, dem entgegen wird der Verkaufszeitpunkt unter dem Teileinkünfteverfahren und
unter dem körperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren bei einer steigenden The-
saurierungsquote später erreicht. Zusätzlich wird der ungünstigste Verkaufszeitpunkt
ermittelt, bei dem der Investor den geringsten nachsteuerlichen Kapitalwert erzielt.
Dieser ungünstigste Verkaufszeitpunkt, der von Investorenseite vermieden werden
sollte, unterscheidet sich stark unter den verschiedenen Steuersystemen. Unter einem
voll integrierten Steuersystem wie dem körperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfah-
ren wird der ungünstigste Verkaufszeitpunkt eher erreicht als unter den nicht inte-
grierten Steuersystemen. Die Ergebnisse der Untersuchung helfen das Verhalten von
Investoren bei Veränderungen der Veräußerungsgewinnbesteuerung zu antizipieren
und sind daher sowohl für Investoren als auch für steuerpolitische Entscheidungen
relevant.
Neben der Entscheidung über den Verkaufszeitpunkt der Investition spielt für den
Investor auch der Zeitpunkt, zu dem investiert werden soll, ein wichtige Rolle. Wäh-
rend bei Hegemann et al. (2016) lediglich die Wahl des optimalen Verkaufszeitpunkts
im Fokus der Betrachtung steht, wird auch die Frage nach dem optimalen Kaufzeit-
18 Vgl. Protopapadakis (1983), S. 134 zu der unterschätzten Länge von Haltedauern unter einer Ver-
äußerungsgewinnbesteuerung.
19 Während Blouin et al. (2011) und Henry (2011) in ihren empirischen Beiträgen einen Zusammen-
hang zwischen der Besteuerung und der Dividendenpolitik feststellen, kommen Brav et al. (2005)
und Dragota et al. (2009) in ihren Beiträgen zu dem Ergebnis, dass die Besteuerung keinen Einfluss
auf die Dividendenpolitik hat.
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punkt in der Literatur diskutiert. Insbesondere in der jüngeren Literatur finden sich
zahlreiche Beiträge, die den Wert von flexiblen Investitionen unter Berücksichtigung
von Steuern untersuchen. Die der aus der Finanzwirtschaft stammende Optionspreis-
bewertung20 und deren Anwendung auf reale Optionen21 werden als Grundlage ge-
nutzt, um einen flexiblen Investitionsbeginn oder ein flexibles Investitionsende mo-
delltheoretisch abzubilden. Panteghini (2001) untersucht mit diesem Modell Inves-
titionen unter Unsicherheit, die einen flexiblen Investitionsbeginn erlauben. Er findet
heraus, dass zuvor entscheidungsverzerrende Steuerasymmetrien unter der Option,
den Investitionsbeginn in die Zukunft zu verschieben, neutral wirken. Auch Niemann
(1999), Sureth (2002) und Niemann (2004) zeigen Bedingungen für ein neutral wirken-
des Steuersystem unter dem Realoptionsansatz auf.22 Schneider und Sureth (2010)
beziehen neben einer Warteoption, durch die der Investitionsbeginn in die Zukunft
verschoben werden kann, eine Abbruchoption in ihr einperiodiges Binomialmodell
ein, durch die eine Investition frühzeitig beendet werden kann. Sie untersuchen die
Wechselwirkungen der Optionen und der Ertragsbesteuerung auf Investitionsentschei-
dungen, die normale aber auch paradoxe Wirkungen hervorrufen können. Mehrmann
et al. (2012) erweitern diesen Ansatz um eine asymmetrische Gewinn- und Verlust-
besteuerung. Mit Hilfe eines Binomialmodells zeigen sie, dass ohne die Flexibilität die
Investition abzubrechen, eine Erhöhung des Gewinnsteuersatzes in einem Steuersys-
tem mit Verlustverrechnungsbegrenzungen die Investitionsentscheidung wesentlich
beeinflussen kann. In den genannten Untersuchungen wird von einer Veräußerungs-
gewinnbesteuerung jedoch abstrahiert. Niemann und Sureth (2013) untersuchen ne-
ben der laufenden Ertragsbesteuerung in einem zweiperiodigen Binomialmodell den
Einfluss der Veräußerungsgewinnbesteuerung auf Investitionszeitpunktentscheidun-
gen bei einer Verzögerungs- und Abbruchoption. Die Autoren identifizieren anhand
numerischer Untersuchungen Bedingungen für normale und paradoxe Reaktionen des
Investors auf den Investitionsbeginn. Im dritten Beitrag der Dissertation, Hegemann
(2016), gelingt es, den Ansatz von Niemann und Sureth (2013) zu verallgemeinern.
In dem Beitrag wird die Entscheidungssituation eines Investors untersucht, der den
20 Vgl. Black (1973).
21 Vgl. Myers (1977) und Dixit (1994).
22 Vgl. auch Sureth (1999), Alvarez und Koskela (2008) und Gries et al. (2012) in Bezug auf die
verzerrende Wirkung eines asymmetrischen Steuersystems auf riskante Investitionen.
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Kauf- und Verkaufszeitpunkt einer riskanten Investition flexibel wählen kann und
diesbezüglich die Besteuerung in sein Kalkül miteinbezieht.
Im dritten Beitrag der Dissertation wird folgender Frage nachgegangen: "Hemmt die
Veräußerungsgewinnbesteuerung unternehmerische Flexibilität?" In einem zwei-
periodigen Binomialmodell wird neben der laufenden Ertragsbesteuerung die Veräu-
ßerungsgewinnbesteuerung berücksichtigt. Der Liquiditätspreis bestimmt sich neben
dem Buchwert aus einem extern vorgegebenen Veräußerungsgewinn/verlust. Die Be-
rücksichtigung eines Veräußerungsgewinns stellt eine Erweiterung des Modells von
Schneider und Sureth (2010) dar, die in ihrem Modell von einem Verkauf zum Buch-
wert ausgehen. Der Investor in dem zu Grunde liegenden Modell hat die Wahl zwi-
schen einer hinreichend sicheren Anlage und einer Anlage, die mit einer höheren
Unsicherheit behaftet ist. Durch die Möglichkeit, die relativ unsichere Investitions-
alternative durch Hedgingunternehmen am Markt absichern zu lassen, eröffnen sich
dem Investor zwei Optionen. Zum einen kann der Investor die Investition zu einem
späteren Zeitpunkt durchführen und zum anderen kann er die Investition frühzeitig
beenden. Diese Möglichkeiten werden durch zwei Realoptionen in in das Modell inte-
griert. Zunächst wird die Investitionsschwelle bestimmt, bis zu dem die Warteoption
eingelöst wird und bei dessen Überschreiten die sofortige Investitionsalternative ge-
wählt wird. Daraufhin wird untersucht, wie sich der Veräußerungsgewinnsteuersatz
auf die Investitionsschwelle auswirkt. Anders als bei Niemann und Sureth (2013)
gelingt es, eine analytische Untersuchung durchzuführen. Es wird gezeigt, dass vor
allem die unterschiedliche Entwicklung der Zahlungsströme der Investitionsalterna-
tiven ausschlaggebend dafür ist, in welche Richtung sich die Veräußerungsgewinn-
besteuerung auf die Investitionszeitpunktentscheidung auswirkt. Immer dann, wenn
das Investitionswachstum größer ist als das der alternativen Kapitalmarktanlage – ei-
ne Entwicklung, die unter dem aktuell niedrigen Zinsniveau wahrscheinlich ist – wird
die sofortige Investition der späteren Investitionsalternative vorgezogen, sobald der
Veräußerungsgewinnsteuersatz angehoben wird. Dieses Ergebnis steht den Ergebnis-
sen von Viard (2000) und Dai et al. (2008) entgegen, die in ihren Beiträgen eine
Investitionshemmung bei steigenden Veräußerungsgewinnsteuersätzen zeigen. Auch
aus ökonomischen Überlegungen heraus überrascht das Ergebnis, da aufgrund des
Kapitalwertkalküls eine spätere Zahlung der Veräußerungsgewinnbesteuerung durch
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die Diskontierung auf den Entscheidungszeitpunkt geringer ausfällt als eine soforti-
ge Zahlung. Auch in der Literatur werden ähnliche Effekte als paradox bezeichnet.23
Das Ergebnis unterstreicht zudem den Beitrag von Nippel und Podlech (2011), die die
relative Bedeutung einer Kursgewinnbesteuerung und der subjektiv erwarteten Kurs-
und Dividendenentwicklung beim Verkauf von Wertpapieren untersucht haben. Die
Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die subjektiven Erwartungen über die unsi-
cheren Entwicklungen der Dividenden und Kurse eine viel gewichtigere Rolle spielen
als die Kursgewinnbesteuerung. Auch in dem dritten Beitrag der Dissertation sind es
die subjektiven Erwartungen über die Investitionsentwicklung, die die Investitions-
zeitpunktentscheidung vorrangig beeinflussen. Erst in zweiter Reihe führt die Ver-
äußerungsgewinnbesteuerung ebenfalls zu einer Beeinflussung der Investitionszeit-
punktentscheidung, die allerdings immer unter Berücksichtigung der erwarteten In-
vestitionsentwicklung betrachtet werden muss. Mit diesem Beitrag wird betont, dass
Investoren wie auch steuerpolitische Entscheidungsträger bei Investitionszeitpunk-
tentscheidungen neben den Auswirkungen einer Steuersatzveränderung auch immer
die Entwicklung der zugrunde liegenden Bemessungsgrundlage in ihr Kalkül mitein-
beziehen sollten, um die Auswirkungen einer Veräußerungsgewinnbesteuerung auf
Investitionen beurteilen zu können.
23 Vgl. Alvarez und Koskela (2008), Gries et al. (2012) und Niemann und Sureth (2013).
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Abstract: Da sich bei Beteiligungsinvestitionen diejenigen Faktoren, die die Ent-
scheidung zu investieren maßgeblich beeinflussen, - wie beispielsweise Renditen oder
Steuersätze - ändern können, untersuchen wir in diesem Beitrag die Risikoempfind-
lichkeit des Abgeltungssteuersystems. Wir analysieren, wie empfindlich die Vorteil-
haftigkeit einer Beteiligungsinvestition auf die Abgeltungssteuer reagiert, wenn sich
bestimmte Umweltzustände ändern. Unter Rückgriff auf ein Dividendenwachstums-
modell konzentrieren wir uns im besonderem Maße auf die Wirkungen der Veräuße-
rungsgewinnbesteuerung, die im Abgeltungssteuersystem durch die vollumfängliche
Steuerbarkeit große Bedeutung erlangt hat. Eine Sensitivitätsanalyse dient dazu, die
Robustheit der Ergebnisse für verschiedene Umweltzustände zu überprüfen. Der Fra-
ge nach dem Einfluss unsicherer Umweltzustände gehen wir im Rahmen einer Monte
Carlo-Simulation der internen Rendite und der Steuersätze nach. Es zeigt sich, dass
das zum Vergleich herangezogene Anrechnungsverfahren den Investitionsbarwert bei
Unsicherheit stärker verzerrt als das Abgeltungssteuersystem. Die höhere Risikoemp-
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Hemmt die Veräußerungsgewinnbesteuerung unternehmerische
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Annika Hegemann∗
in: arqus, Quantitative Research in Taxation, Discussion Paper No. 203,
http://www.arqus.info.
Abstract: Ob ein Unternehmen auch langfristig betrachtet erfolgreich ist, hängt maßgeb-
lich von den organisationalen Fähigkeiten der Unternehmensführung ab. Ambidextere Un-
ternehmen halten die Balance zwischen Investitionen in sowohl traditionelle, effiziente Ge-
schäftsfelder als auch in neue, zukunftsweisende Geschäftsfelder. Dabei spielt nicht zuletzt
der Zeitpunkt, zu dem eine Investition durchgeführt werden soll, eine entscheidende Rolle.
In diesem Zusammenhang ist es für den Investor wertvoll, den Investitionszeitpunkt flexibel
wählen zu können. Diese Flexibilität können sog. Hedgingunternehmen oder Venture-Capital-
Gesellschaften bieten, indem sie das finanzielle Risiko in der frühen Phase eines Investiti-
onsvorhabens – beispielsweise in der Forschungs- und Entwicklungsphase neuer Produkte
– übernehmen. Je nach Entwicklung kann das abgesicherte Unternehmen entscheiden, ob
es das Investitionsprojekt zurückkauft. Die Absicherung durch Hedgingunternehmen kann
mit Hilfe von Realoptionen abgebildet werden. Neben der Möglichkeit, die Investitionszeit-
punkte flexibel wählen zu können, beziehe ich die Besteuerung in das Kalkül des Investors
ein. Ich zeige, dass eine Erhöhung des Veräußerungsgewinnsteuersatzes frühe Investitionen
gegenüber später beginnenden Investitionen bevorteilen kann. Dieser unerwartete Wirkungs-
zusammenhang erklärt sich durch das unterschiedliche Wachstum der Zahlungsströme der
Investitionsalternativen. Dadurch fällt die Bemessungsgrundlage der Veräußerungsgewinnbe-
steuerung unterschiedlich hoch aus und ist entscheidend dafür, wie sich die Besteuerung auf
die Investitionszeitpunktentscheidung auswirkt. Mit diesem Beitrag zeige ich, dass Investo-
ren wie auch steuerpolitische Entscheidungsträger bei Investitionszeitpunktentscheidungen
neben den Auswirkungen von Steuersatzänderungen immer auch die Höhe der Bemessungs-
grundlage in ihr Kalkül einbeziehen müssen, um die Auswirkungen einer Veräußerungsge-
winnbesteuerung auf ihre Investition beurteilen zu können.
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